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Penelitian dilakukan dengan menggunakan data harian Indek Composite dan Indek Islamic dari bulan 
Januari 2006 sampai dengan 31 Januari 2008.  Tujuan penelitian ini adalah ingin melihat hubungan 
resiko dan return antara Indek Composite dan Indek Islamic.  Teknik Analisis yang digunakan adalah 
time series regresi dan cross sectional regresi, kemudian dilakukan regresi  secara separate dan single 
equation untuk indek composite dan indek.  Hasil yang diperoleh adalah bahwa untuk perusahaan yang 
tergolong dalam indek composite mempunyai hubungan yang negatif antara resiko dan return dan 
untuk perusahaan yang tergolong dalam indek islamik mempunyai hubungan yang positif.  Sedangkan 
untuk return kedua indek ini menunjukkan tidak ada perbedaan, dan untuk resiko ada perbedaan, ini 
berarti tidak ada pengaruh criteria Islamic indek terhadap return dan ada pengaruhnya terhadap resiko. 
 
Kata kunci : Return, risiko, Islamic index, composite index 
Dalam dua decade terakhir ini 
perkembangan lembaga keuangan Islam 
mengalami perkembangan yang sangat pesat, 
yaitu dengan munculnya Bank-bank Islam di 
banyak Negara, melalui konsep perbankan 
shariahnya.  Kemudian muncul pula Pasar 
Modal Islami, yaitu dipakainya Indek Islamic 
oleh Dow Jones Industrial Average. 
Pasaran Modal merupakan suatu 
institusi bagi perusahaan dalam rangka 
mendapatkan dana dari masyarakat untuk 
jangka panjang untuk pengembangan 
perusahaannya dari, yang mana perusahaan 
yang akan mendapatkan dana dari masyarakat 
harus melalui mekanisme tawaran awam awal 
(going public). 
Salah satu petunjuk untuk melihat 
perkembangan perusahaan yang telah 
melakukan tawaran awam awal adalah dengan 
melihat harga sahamnya, yaitu dengan melihat 
indek harga sahamnya.  Apabila indek 
sahamnya naik, maka berarti harga sahamnya 
naik dan sebaliknya.  Sekarang ini banyak 
sekali indek yang dikeluarkan oleh bursa 
saham, yang paling umum dikenal adalah 
indek composite.  Indek Composite ini 
merupakan indek saham dari seluruh 
perusahaan yang tercatat di bursa. 
Selain itu adapula indek-indek lainnya 
seperti indek yang menggambarkan likuiditas, 
jika di Indonesia dikenal dengan LQ45, di 
Kuala Lumpur KLSE25, 50. 
Adapula Indek Islamic atau indek 
shariah, yang menggambarkan indek saham 
dari perusahaan yang memiliki katagori 
khusus.  Obaidullah (th), yaitu dalam 
perspektif norma ethic yaitu, bebas dari 
paksaan, (freedom from coercion), bebas dari 
kesalahan penyajian (freedom from 
misrepresentation), memberikan informasi 
yang seimbang (right to equal information), 
right to equal information processing power, 
freedom from impulse, harga yang efficien 
(right to trade at efficien price) dan kekuatan 
bargaining yang seimbang (right to equal 
bargaining power), sedangkan dalam 
perspektif Islamic yaitu bebas dari contrac, 
bebas dari riba, bebas dari grarar, bebas dari 
judi dan minuman keras (ber-alcohol) 
mempunyai harga yang adil (fair prise), 
memberikan informasi yang cukup akurat, 
bebas dari darar (detriment). 
Taj El-Di (2002) berpendapat bahwa 
dikeluarkannya indek Islamic ini sebagai 
akibat dari disetujuinya oleh para ahli hukum 
Muslim terhadap perdagangan saham dalam 
bentuk Mudorabah. 
Sebelum Indek Islamic ini 
dikembangkan, untuk melihat performance 
perusahaan-perusahaan yang mempunyai 
norma-norma yang baik, maka 
dikembangkanlah indek yang beretika.  
Wilson (1997), penomena indek yang beretika 
ini muncul pada tahun 1970-an, sebagai respon 
dari investor yang menginginkan informasi 
yang lebih jelas mengenai perusahaan.  
Crawton menjelaskan investasi yang beretika 
bahwa investor tidak hanya melihat dari return 
keuangan akan tetapi juga selain melihat 
kemana dana yang diperoleh itu digunakan 
juga aktivitas sosial perusahaan. 
Indek Islami atau shariah ini muncul 
atau shariah ini muncul atau dikenalkan baru 
10 tahun terakhir ini, Dow Jon Islamic Market 
(DJIMI) Desember tahun 1995, Kuala Lumpur 
Shariah Indek (KLSI) tahun 1999 dan 
berkoloberasi dengan FTSE pada awal 
Februari 2007 menjadi Bursa Malaysia Emas 
Shariah Indek dan Jakarta Islamic Indek tahun 
2003. 
Namun walaupun baru, akan tetapi 
perkembangannya cukup besar, Pasaran Modal 
Malaysia pada saat ini berjumlah Rm 1.6 
triliun dengan RM 1.1 merupakan kapitalisasi 
dari equity dan sisanya merupakan bond.  Ini 
merupakan jumlah yang besar bila 
dibandingkan dengan GDP yang sebesar RM 
500 billon, dan saham yang tergolong dalam 
Islamic juga memberikan kontribusi yang 
besar.  Dalam pasaran equity, 85% dari 
perusahaan yang terdaftar di bursa merupakan 
perusahaan yang diklasifikasikan dalam 
shariah compliant, tetapi bila dilihat dari 
capitalisasinya, shariah compliant baru 
mencapai 64% dari total. 
Sedangkan di Indonesia, dari berdirinya 
tahun 2003 sampai dengan tahun 2005, 
kapitalisasi dana yang dihimpun juga 
mengalami peningkatan dari 177,8  triliun 
rupiah tahun 2003, 263,9 triliun rupiah tahun 
2004 dan 390,2 triliun tahun 2005. 
Dalam pandangan teori investasi 
sekarang ini Francis (1991), Avramov dan 
Chordia (2006) bahwa hubungan antara return 
dan resiko adalah berbanding lurus, 
maksudnya return yang tinggi mempunyai 
resiko yang tinggi juga. 
Melihat dari dua sudut pandang 
pengertian resiko dan pulanan di atas, berikut 
ini disajikan hasil penelitian yang telah 
dilakukan.  Dari hasil penelitian Aulia dan 
Farid (2006), tulisan ini merupakan 
pengembangan dari tulisan sebelumnya, yang 
dilakukan oleh Rahman (2006), yang 
melakukan studi bahwa Cumulative Abnormal 
Return (CAR) untuk shariah compliant lebih 
tinggi dari pada CAR non shariah compliant.  
Sedangkan studi ini meneliti dari sudut return 
yang dihitung dari deviden yang diberikan, 
dan memberikan hasil bahwa deviden 
perusahaan shariah compliant lebih tinggi 
daripada perusahaan non shariah compliant. 
Kemudian juga dari hasil penelitian 
yang dilakukan oleh Rashidian dan Hakim 
(2002), bahwa performance resiko dari Dow 
Jon Islamic Indek (DJIMI) lebih menarik 
daripada Wilshire 5000, hal ini dikarenakan, 
resiko yang diukur dengan standar deviasi 
Dow Jones Islamic Indek (DJIMI) lebih 
rendah daripada Wilshire 5000 dan juga 
Sharpe indek dari DJIMI lebih rendah 
daripada Wilshire 5000. 
Dari hasil penelitian Nishat (2002), 
melakukan penelitian di Karachi Stock 
Exchange Pakistan, membandingkan 
modarabah, perusahaan Islamic Leasing dan 
Non Islamic Stock, menggunakan data dari 
tahun 1988 sampai 1994, selain secara 
keseluruhan, periode waktu ini juga dibagi 
menjadi 2 sub periode, yaitu dari tahun 1988-
1994 dan 1991-1994.  Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa secara statistic deskriptif, 
dari periode waktu 1988-1994, rata-rata return 
tidak ada perbedaan secara statistic antara 
mudarobah dengan non-islamic stock.  Akan 
tetapi bila menggunakan sub periode ada 
perbedaan, yaitu perusahaan Islamic leasing 
mempunyai mean return yang lebih dari 
mudorabah dan non Islamic Index. 
Girard dan Hassan (2005), membanding 
7 indek Islamic di Dow Jones dengan 7 indek 
non-islamic di Dow Jones, menyimpulkan 
bahwa secara rata-rata return index Islamic 
dow jones lebih tinggi dari indek non Islamic, 
begitu juga dengan resiko, index Islamic 
kurang beresiko dibandingkan dengan Index 
non-islamic, akan tetapi secara statistic tidak 
perbedaan return dan resiko antara Dow Jones 
Islamic Index dengan Dow Jones Non Islamic 
Index.  Dow Jones Islamic Index outperform 
dari tahun 1996-2000 dan underperform dari 
tahun 2000-2005. 
Sementara itu, Boyle, Higgin dan Rhee 
(1997) reaksi pasar saham terhadap ethic 
inisiative, yang mana ethic inisiatif di ukur 
dari informasi social responsibility, yang 
memberikan hasil bahwa masyarakat 
komitmen dengan ethic. 
Melihat perkembangan Indek Islamic 
dan hasil-hasil penelitian diatas, secara 
statistic deskriptif menunjukkan bahwa 
perusahaan-perusahaan yang memiliki kriteria-
kriteria yang memenuhi kaidah Islam selain 
mempunyai prospek keuntungan yang baik 
dan juga mempunyai resiko yang lebih rendah.  
Akan tetapi secara statistic inferensial tidak 
menunjukkan perbedaan.  Tidak significannya 
ini disebabkan, pada pengujian pada 
perusahaan non Islamic menggunakan market 
indek, yang mana perusahaan-perusahaan yang 
tergolong dalam Islamic indek berada di 
dalamnya.  Oleh karena itu, penulis tertarik 
untuk meneliti lebih jauh, hubungan antara 
return-resiko melalui pengujian Indek Islamic 
dengan Indek Composite di Bursa Efek 
Indonesia. 
 
A. TINJAUAN LITERATUR 
Dalam pandangan teori investasi 
sekarang ini Francis (1991), Avramov dan 
Chordia (2006) bahwa hubungan antara return 
dan resiko adalah berbanding lurus, 
maksudnya return yang tinggi mempunyai 
resiko yang tinggi juga.  Emperical studi yang 
dilakukan untuk menguji hubungan antara 
resiko dan return telah dilakukan, diantaranya:  
Xing dan Howe (2003), yang melakukan 
penelitian di UK Stock Market menghasilkan 
hubungan yang positif antara resiko dengan 
return.  Byrne dan Lee (2004) yang melakukan 
penelitian dengan pengukuran resiko yang 
berbeda ternyata memberikan hasil bahwa 
hubungan dan return tidak jauh berbeda.  Al-
Zoubi, H.  dan Al Zu’bi, B. Kh. (2007) juga 
membuktikan adanya hubungan yang positif 
antara resiko dan return. 
Adapun peneliti yang memberikan hasil 
yang berbeda adalah dilakukan oleh Berry dan 
Rondriquez (2004), memberikan hasil bahwa 
adanya hubungan resiko yang tinggi dengan 
return yang rendah pada industri real estate. 
B. HIPOTESIS 
1. Diduga hubungan antara resiko dan 
return, baik di Indek Composite 
maupun Indek Islamic adalah positif. 
2. Diduga ada perbedaan return dan 
resiko antara Indek Composite 
dengan Indek Islamic. 
 
C. METODE PENELITIAN 
1. Operasional Variable 
Return adalah perubahan harga 
sekarang dikurang dengan harga 
kemarin kemudian hasilnya dibagi 
dengan harga kemarin. 
Tingkat bunga dari sertifikat Bank 
Indonesia (SBI) yang digunakan 
adalah SBI 3 (tiga) bulanan, tingkat 
bunga SBI tiga bulanan ini digunakan 
karena tingkat bunga ini digunakan 
sebagai asumsi penyusunan Anggaran 
Pendapatan dan Belanja Negara 
Republik Indonesia.  Tingkat bunga 
ini merupakan tingkat bunga tahunan, 
oleh karena itu untuk menentukan 
tingkat bunga harian maka tingkat 
bunga ini akan dibagi dengan 360 
hari.  Sedangkan Wadiah merupakan 
deposit dari Bank Indonesia untuk 
simpanan dari bank-bank syariah. 
Return pasaran merupakan indek 
composite adalah dengan 
menggunakan indek harga saham 
gabungan (IHSG), dimana untuk 
menentukan return pasaran adalah 
return pasaran sekarang ditolak 
dengan return pasaran kemarin dibagi 
dengan return pasaran kemarin. 
β  merupakan resiko dari masing-
masing perusahaan, yang diperoleh 
dari first pass time series regression. 
Harapan return E (Ri) adalah rata-rata 
return dari masing-masing 
perusahaan. 
2. Pengumpulan Data 
Bursa yang menjadi objek penelitian 
adalah Bursa Efek Indonesia.  
Data yang digunakan adalah : 
a. Data Indek dari Bursa Efek 
Indonesia adalah Indek Harga 
Saham Gabungan (IHSG) atau 
Jakarta Composite Indek dan 
Jakarta Islamic Indek (JII) yaitu 
data harian tahun 2006 dan 
2007 dan bulan Januari 2008. 
b. Data harga saham harian dari 
sample perusahaan yang 
digolongkan dalam indek 
Islamic dan perusahaan yang di 
tidak digolongkan dalam indek 
Islamic. 
c. Perusahaan yang tergolong 
dalam composite Indek adalah 
seluruh perusahaan yang listed 
di Bursa Efek Jakarta dan 
perusahaan yang tergolong 
dalam Indek Islamic adalah 
perusahaan yang memenuhi 
kriteria syariah yang ditentukan 
oleh Bursa Efek Jakarta, 
dimana penentuan perusahaan 
dilakukan setiap semester dan 
masing-masing semester 
sebanyak 30 perusahaan. 
3. Model Analisis 
Model analisis yang digunakan dalam 
penelitian dengan tujuan untuk 
mengetahui hubungan antara resiko 
dan return adalah dengan 
menggunakan regresi.  Regresi 
pertama menggunakan first pass time 
series regression dengan tujuan untuk 
menentukan estimasi koefisien dari bi 
dari masing-masing perusahaan.  
Dengan model persamaan sebagai 
berikut : 
 
Rit – Rft = a + bi (Rmt– Rft) + εit 
   (1) 
Selanjutnya setelah mendapat  
koefisien dari bi , adalah menentukan 
hubungan antara harapan return 
dengan koefisien resiko (β), maka 
akan menggunakan second pass cross 
secsional regression, dengan 
persamaan sebagai berikut : 
E(rij) = α +β(bi) + eij  
  (2) 
Analisis yang akan dilakukan adalah 
dengan 2 cara pertama secara 
separate atau partial, yaitu dilakukan 
perhitungan resiko dan return untuk 
Indek Composite dan Indek Islamic 
secara sendiri-sendiri dan kedua 
menggunakan single equation model.  
Single equation model. Multiple 
equation model menggunakan 
dummy dimana dummy = 0 untuk 
indek Islamic dan 1 untuk indek 
composite. 
Y = α0 + β1 X1 + α0 D + β1 DX1 + e 
   (3) 
Kedua, untuk mengetahui apakah ada 
perbedaan return dan resiko antara 
Indek Composite dengan Indek 
Islamic adalah dengan menggunakan, 
a. Uji beda return dua sample 
Kedua, untuk menjawab 
perbedaan resiko antara Indek 
Composite dengan Indek Islamic. 
Untuk regresi secara separate 
pertama dilakukan uji untuk 
parallel (testing for parallelism), 
dimana : 
Ho : βIC = βII 
Kedua dilakukan test comparing 
two intercept 
Hipotesis 
Ho : β0IC = β0II 
Begitu juga dengan single 
equation model dilakukan test 
untuk parallelism dan test 
intercept, yaitu dengan melihat 
hasil dari test of between of 
subjects effects. 
 
Dalam penelitian ini juga analisis 
yang dilakukan terhadap data, 
yaitu : 
1. Data dianalisis persemester. 
2. Data dianalisis secara 




D. HASIL PENELITIAN  
1. Deskriptif Data 
Sampai dengan Bulan Januari 2008, 
jumlah perusahaan yang going public 
di Bursa Efek Indonesia (Indonesia 
Stock Exchange) sebanyak 383 
perusahaan.  Dari jumlah tersebut 
data yang diperoleh dari internet 
sebanyak 383 perusahaan, setelah 
dilakukan pengolahan data, maka 
jumlah perusahaan yang dapat 
dimasukkan ke dalam analisis 
penelitian ini berjumlah 261 
perusahaan atau sebanyak 68 persen 
dari jumlah perusahaan yang listed.  
Periode waktu yang digunakan adalah 
dari tanggal 2 Januari 2006 sampai 
dengan tanggal 31 Januari 2008, 
namun tidak semua perusahaan yang 
datanya lengkap selama periode 
tersebut, oleh karena itu periode 
waktu yang digunakan untuk semua 
perusahaan bermula dari tanggal 31 
Januari 2008 dan berakhir tergantung 
dari ketersediaan data. 
a. Perkembangan Indek Composite 
dan Indek Islamic serta SBI 
Melihat pergerakan indek 
composite dari 1 Januari 2006 
sampai 31 Januari 2008, terlihat 
kecendrungan yang meningkat 
dimana pada tanggal 2 Januari 
2006 indek composite berada 
pada 1171.71 dan pada akhir 
periode penelitian indek berada 
pada 2627.25 ada kenaikkan 
124.22 persen selama 2 tahun 1 
bulan.  Terlihat pada bulan Mei 
2006 ada penurunan kemudian 
naik kembali sampai dengan 
Bulan Juli 2007 dan turun 
kembali dan kemudian naik 
kembali.  Dilihat dari pergerakan 
indek Islamic, tanpaknya 
mempunyai pola yang sama 
dengan Indek composite, dimana 
kenaikan dan penurunan indek 
terjadi pada waktu yang sama. 
Pergerakan tingkat bunga 
Sertifikat Bank Indonesia, 
selama dua tahun ini terakhir ini 
menunjukkan penurunan.  
Penurunan tingkat bunga ini juga 
akan berdampak kepada minat 
orang untuk melakukan investasi. 
Terlihat bahwa pergerakan kedua 
Indek tersebut mempunyai pola 
yang sama, artinya Indek Islamic 
mengikuti juga perkembangan 
indek composite. 
b. Perkembangan Return Indek 
Composite dan Indek Islamic 
Dari data tersebut, return dari 
Indek Islamic lebih tinggi dari 
indek composite dan risk free, 
namun mempunyai resiko 
(standard deviasi) yang lebih 
tinggi dari dua return yang 
lainnya.  Dari kondisi ini terlihat 
bahwa return dan resiko 
mempunyai hubungan yang 
searah, artinya resiko yang tinggi 
mengandung return yang tinggi 
pula dan resiko yang rendah 
















N Mean Std. Skewness Kurtosis 















































N menggambarkan jumlah hari dalam 
semester yang bersangkutan, mean merupakan 
rata-rata return dari Indek Composite.  Bila 
dilihat perbandingan antara Tabel 1 dengan 
Grafic 1, maka terlihat pola, bahwa pada 
semester 2, indek composite menunjukkan tren 
yang naik, pada semester 3, walaupun ada 
trend yang naik akan tetapi ada pola yang 
menurun, kemudian pada semester 4, 
walaupun ada shock penurunan yang tajam 
akan tetapi diikuti dengan penaikkan yang 
tinggi pula, sehingga rata-rata return yang 
dihasilkan masih lebih tinggi daripada return 
semester 3. 
Pada tabel 2 di bawah ini menunjukkan pola 
return untuk indek Islamic ini juga relative 
sama dengan indek composite, akan tetapi 
return pada semester 4, merupakan return yang 
tertinggi dari 5 semester yang ada. 
 
TABEL 2 
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Perkembangan Return Indek Composite 
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Perkembangan Return Indek Islamic 
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Bila dibandingkan Tabel 3 dan 4, maka 
terlihat secara kumulatif, kedua indek tersebut 
memberikan return yang relative sama, 
walaupun secara per semester terlihat bahwa 
return indek Islamic lebih tinggi daripada 
indek composite.  Hal ini boleh dilihat dari dua 
grafik di bawah ini.  Grafik Indek Islamic 
pergerakan returnnya lebih fluktuatif 
dibandingkan dengan pergerakan return dari 
indek composite.  Oleh karena itu, maka 
secara kumulatif return kedua Indek ini 
relative sama. 
2. Hasil regresi first Pass time series 
regresi 
Dari hasil first pass time series regresi, 
bahwa dari total sample sebanyak 261 
perusahaan, secara berturut-turut banyak 
memberikan hasil yang tidak significant 
terhadap koefisien bi. Faktor yang 
menyebabkan tidak significantnya tersebut, 
banyak harga dari perusahaan tidak mengalami 
perubahan yang besar. 
Dari hasil perhitungan hasil first pass 
time series regresi untuk perusahaan yang 
tergolong dalam indek composite.  Dari 261 
dikurang 30 perusahaan indek Islamic sama 
dengan 231. dari hasil perhitungan, diperoleh 
untuk tahun 2006 sebanyak 62 dan 44 perusah 
aan dan untuk tahun 2007 sebanyak 58 dan 
105 perusahaan yang mempunyai koefisiesn bi 
yang siginificant serta untuk semester I tahun 
2008 ada 110 perusahaan  dan mempunyai 
rata-rata return yang negarif.  
Berbeda dengan rata-rata indek 
composite, semester 3 memberikan return 
yang paling tinggi untuk rata-rata return 
perusahaan indek composite sedangkan di 
return Indek composite terjadi pada semester 
4.  Untuk semester 5 semuanya sama 
memberikan return yang negative. 
Berikut ini disajikan, statistic deskriptif 
dari rata-rata return perusahaan yang menjadi 
objek penelitian ini.  Perusahaan yang 
tergolong dalam indek Islamic ditentukan oleh 
bursa masing-masing sebanyak 30 perusahaan 
untuk masing-masing semester, dalam 
penelitian, setelah dikumpulkan selama 5 
semester, maka diperoleh sebanyak 46 
perusahaan. 
Setelah dilakukan first pass time series 
regresi, dari 30 perusahaan yang digolongkan 
dalam indek Islamic, ternyata jumlah 
perusahaan yang significant berkisar antara 17 
sampai 24 perusahaan atau sekitar 57 persen 
sampai 80 persen, ini menggambarkan bahwa 
perusahaan yang digolongkan dalam Indek 
Islamic ini, harga sahamnya lebih menarik.  
Sama dengan perusahaan indek composite, 
return yang tertingi juga diperoleh pada 
semester 4 dan semester 5 juga sama 
mempunyai return yang negative. 
Bila dibandingkan tingkat return per 
semester antara perusahaan yang tergolong 
Indek composite dengan Indek Islamic, tingkat 
return perusahaan Indek Composite lebih 
tinggi daripada tingkat return perusahaan 
Indek Islamic. 
Kemudian dilihat secara kumulatif, 
return perusahaan yang tergolong dalam indek 
composite pada semester 3 memberikan return 
yang terbesar, sama dengan indek composite. 
TABEL 7 
Performance Perusahaan Indek Composite Secara Kumulatif 
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Performance Perusahaan Indek Islamic Secara Kumulatif 
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Pola yang sama juga ditunjukkan oleh 
perusahaan indek Islamic ini, dimana return 
yang tertinggi diperoleh pada semester 4. 
Bila dibandingkan tingkat return secara 
kumulatif, maka terlihat bahwa tingkat return 
kedua Indek ini relatif sama, kecuali pada 
semester ke 3, return perusahaan indek 
composite lebih tinggi dari pada perusahaan 
indek Islamic. 
3. Pengujian hubungan Resiko dengan 
returnnya. 
a. Second pass cross section regresi 
secara separate (terpisah) 
(1).  Per Semester 
Jika dilakukan regresi secara 
terpisah antara indek composite 
dengan indek islami, koefisien 
beta untuk indek composite 
hanya satu yang bertanda 
negative sedangkan empatnya 
bertanda positif, dan semuanya 
significant.  Jika dilihat yang 
negative jumlah perusahaan yang 
dimasukkan dalam perhitungan 
paling sedikit diantara empat 
semester lainnya. 
Tabel 9 
Hasil Regresi secara Separate 
Perusahaan Indek Composite dengan Indek Islamic 
Semest
er 
Indek Composite Indek Islamic 















































































Koefisien β negative ini terjadi pada 
semester 3, dan bila dibandingkan antara 
return perusahaan ini dengan return 
pasarannya (indek composite) mempunyai 
hubungan yang terbalik, dimana return 
perusahaan indek composite ini pada semester 
3 merupakan return yang tertinggi sedangkan 
return indek composite mempunyai return 
yang terendah. 
Dari pembahasan di atas, maka dapat 
disimpulkan bahwa untuk perusahaan yang 
tergolong dalam indek composite hubungan 
antara resiko dan return adalah searah. 
Sedangkan untuk indek Islamic, bahwa 
hasil regresi selama 5 semester, hanya 
semester 2 tahun 2006 yang significant, 
sedangkan lainnya tidak significant, salah satu 
penyebab tidak significantnya ini dikarena 
jumlah perusahaan yang termasuk dalam indek 
Islamic adalah 30 perusahaan, sedangkan yang 
termasuk dalam penelitian ini berkisar antara 
17 sampai 24 perusahaan. 
Dari hasil regresi di atas, maka belum 
dapat disimpulkan bahwa hubungan antara 
resiko dengan return mempunyai hubungan 
yang searah. 
(2).  Secara Kumulatif (penambahan 
persemester) 
Regresi  di bawah dilakukan dengan 
cara penambahan perusahaan persemester 
dimulai dari semester I tahun 2006 sampai 
dengan semester I tahun 2008.  Dari hasil 
regresi yang dilakukan memberikan hasil 
bahwa selama 3 semester terakhir semua 
koefisiennya adalah negative, penyebab 
negative ini dapat dilihat dari return 
perusahaan indek composite dengan return 
pasarannya (indek composite) dimana return 
dari kedua ini mempunyai pola yang 
berlawanan.  Semua koefisiennya adalah 
significant kecuali 5 semester tidak significant.  
Ketidaksignificant ini boleh disebabkan return 
dari semester 5 adalah negative dan secara 
kumulatif memberikan pengaruh kepada return 
secara keseluruhan, yaitu menjadi terkecil.  
Dari hasil di atas, maka dapat disimpulkan 
bahwa resiko dan return mempunyai hubungan 
yang berlawanan.  Ini tampaknya tidak 
konsisten dengan hasil yang diatas. 
Tabel 10 




Indek Composite Indek Islamic 
α β R α β R 












































































Untuk Indek Islamic, sedikit ada 
perbaikan jika dibandingkan dengan regresi 
sebelumnya, yaitu regresi dilakukan secara 
persemester, disini regresi dilakukan dengan 
cara penambahan data persemester atau 
kumulatif data persemester.  Hasilnya 
menunjukkan bahwa 4 semester terakhir 
koefisien beta signifikan, akan tetapi 3 
semester bertanda positif dan 1 bertanda 
negative pada semester 5. 
Koefisien yang positif ini dapat dilihat 
dari hubungan antara return perusahaan indek 
Islamic dengan return pasaran (Indek Islamic) 
menunjukkan hubungan yang searah dimana 
return perusahaan Indek Composite lebih 
tinggi daripada return pasarannya (indek 
Islamic). 
Dengan demikian dapat disimpulkan 
bahwa hubungan antara resiko dan return 
mempunyai hubungan yang searah. 
b. Regresi dengan menggunakan single regresi model, 
(1).  Per semester 
Tabel 11 



































































































































































Dari tabel diatas, menunjukkan bahwa 
tida ada satu pun koefisien yang significant, 
hal ini dapat disebabkan jumlah data yang 
sedikit, dan juga pada saat dilakukan regresi 
secara separate, koefisien dari indek Islamic 
yang banyak tidak significant.  Oleh karena itu 
hasil daripada regresi ini tidak dilakukan test 
of between-subjects effects. 





























Dependent Variabel : R 
iParameter B Std.Error T Sig. 





































































































a Computed using alpha = .05 
Dari table diatas, maka untuk dua 
semester pertama (tahun 2006), dari 5 
semester  (semua semester) semua koefisien 
yang dihasilkan tidak signifikan, sedangkan 
untuk dua semester selanjutnya, hanya 
intercept yang tidak signifikan.  Dengan 
dilakukannya singe equation ini berdampak 
kepada perusahaan indek Islamic, dimana bila 
dilakukan secara terpisah, hanya semester 2 
yang signifikan, sedangkan bila dilakukan 
secara singe equation semester 2 menjadi tidak 
significant, sedangkan semester 3 dan empat 
menjadi significant. 
Ketidaksignifikanan tersebut, dapat 
sebabkan jumlah data yang dimasukkan masih 
kurang, tetapi setelah ditambahkan 2 semester 
lagi, yaitu tahun 2007, memberikan perbaikan 
terhadap signikannya.  Sedangkan jika selama 
5 semester tidak signifikan, dikarena untuk 
tahun 2008 data yang diinput hanya baru bulan 
Januari saja, oleh karena itu data untuk 
semester satu tahun 2008 memberikan bias 
pada keseluruhan data. 
Oleh karena itu untuk selanjutnya hanya 
dilakukan pengujian pada semester 3 dan 4 
saja (atau semester I dan II tahun 2007). 
Semester III 
 E(RIC) =  .004 - .001 bIC 
 E (RII) =  -.001 + .003 bII 
 
Semester IV 
 E (RIC) =  .003 - .001 bIC 
 E (RII) =  -.001 + .003 bII 
 
Dari dua persamaan regresi untuk dua 
semester (semester I dan II tahun 2007), 
menunjukkan bahwa beta untuk indek 
composite adalah negative dan beta untuk 
indek Islamic adalah positif. 
Maka dapat disimpulkan bahwa 
hubungan antara resiko dan return untuk 
perusahaan yang tergolong dalam indek 
composite adalah berlawanan atau negative, 
ini konsisten dengan hasil perhitungan secara 
separate. 
Sedangkan hubungan antara resiko 
dengan return untuk perusahaan yang 
tergolong dalam indek Islamic mempunyai 
hubungan yang positif. 
Hasil yang diperoleh oleh perusahaan 
yang tergolong dalam indek Islamic ini juga 
konsisten dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Xing dan Howe (2003), Byrne dan Lee 
(2004) dan Avramov dan Chordia (2006), Al 
Zoubi dan Al Zu’bi (2007) menunjukkan 
adanya hubungan yang positif antara resiko 
dengan return. 
Adapun peneliti yang memberikan hasil 
yang berbeda adalah dilakukan oleh Berry dan 
Rondriquez (2004), memberikan hasil bahwa 
adanya hubungan resiko yang tinggi dengan 
return yang rendah pada industri real estate. 
 
c. Pengujian Beda Return dan Resiko 








Hasil Uji Beda Return 
Per Semester 
 
 Mean Std.Deviation Std.Error 
Mean 
t df Sig (2 tail) 
       
Pair 1  
RM1- 
            
RM1 
Pair 2   
RM2- 
            RII2 
Pair 3  
RM3- 
            RII3 
Pair 4  
RM4- 
            RII4 
Pair 5   
RM5- 
























































Dari hasil di atas, menunjukkan bahwa 
return antara indek composite dengan indek 
Islamic, yang dilakukan secara per semester 
menunjukkan tidak ada perbedaan tingkat 











Hasil Uji Beda Return antara Indek Composite dengan Indek Islamic 
Secara Kumulatif 
 
 Mean Std.Error 
Mean 
t df Sig (2 
tails) 
      
Pair 1  
RMC2SMT- 
            
RIIC2SMT 
Pair 2   
RMC3SMT- 
            
RIIC3SMT 
Pair 3  
RMC4SMT- 
            
RIIC4SMT 
Pair 4  
RMC5SMT- 













































Dari hasil di atas, juga menunjukkan 
bahwa tidak ada beda antara return dari 
perusahaan yang tergolong dalam indek 
composite dengan perusahaan yang tergolong 
Indek Islamic.  Hasil ini juga sama seperti 
yang dilakukan oleh Girard dan Hassan (2005) 
dan Rashidian dan Hakim (2002).  Hasil yang 
berbeda diberikan oleh Aulia dan Farid (2006). 
(2).  Resiko 
Selanjutnya untuk melihat apakah 
resiko dari masing-masing indek tersebut 
berbeda, dapat dilihat dari table di bawah ini.  







Hasil Perhitungan Best of Between-Subject Effect 
Per Semester 
 
Dependent Variable : RPANEL3 
Source Type I 
Sum of 
Squares 













































 a Computed using alpha  = .05 
 b R Squared = .258 (Adjusted R Squared = .248) 
 
Untuk tiga semester ini menunjukkan 
bahwa beta (yang digambarkan oleh 
BC3SMT) adalah significant, artinya kedua 
beta dari Indek tersebut berbeda.  Sedangkan 
untuk intercept yang digambarkan (DC3SMT) 
adalah tidak significant, ini menggambarkan 
bahwa kedua intercept dari dua Indek tersebut 
adalah sama, dan kedua indek ini saling 
berinteraksi, hal ini ditunjukkan oleh 
significantnya koefisien BD3SMT, ini boleh 
dilihat dari koefisien masing-masing indek, 
untuk indek composite negative dan indek 
Islamic positif. 
Dari hasil di atas, maka dapat 
disimpulkan bahwa resiko dari perusahaan 
yang tergolong dalam indek composite 
berbeda dengan resiko perusahaan yang 
tergolong dalam indek Islamic. 
 
Tabel 16 
Hasil Perhitungan Test of Between-Subjects Effects 
Secara Kumulatif 
 
  Dependent Variabel :  RPANEL4 
















































   a Computed Using Alpha = .05 
   b R Squared = .157 (Adjusted R Squared = .150) 
 
Begitu juga dengan hasil untuk 4 
semester memberikan hasil yang sama, yaitu 
kedua indek saling berinteraksi dan 
mempunyai intercept yang sama tetapi 
mempunyai koefisien yang berbeda.  Jadi 
dapat dikatakan bahwa ada perbedaan resiko 




1. Hubungan antara resiko dan return 
untuk perusahaan yang tergolong 
dalam indek composite memberikan 
hasil yang tidak konsisten, dimana 
jika dilakukan analisis secara separate 
persemester berbeda jika dilakukan 
dengan kumulatif, yaitu pada 
persemester memberikan koefisien 
yang positif sedangkan pada 
kumulatif memberikan koefisien yang 
negative. 
2. Jika dilakukan dengan menggunakan 
single equation regresi model, untuk 
perusahaan yang tergolong dalam 
indek composite, baik dilakukan 
persemester maupun dilakukan secara 
kumulatif memberikan konsistensi, 
dimana hubungan antara resiko dan 
returnnya berlawanan arah atau 
koefisien betanya negative. 
3. Untuk perusahaan yang tergolong 
dalam indek Islamic, bila dilakukan 
regresi secara terpisah, baik 
persemester maupun kumulatif, maka 
hubungan antara resiko dengan 
returnnya adalah searah atau 
koefisien beta-nya adalah positif. 
4. Bila dilakukan pengujian dengan 
menggunakan single equation regresi 
model, maka hubungan antara resiko 
dengan return juga menunjukan 
hubungan yang searah. 
5. Tidak ada perbedaan return antara 
perusahaan yang tergolong dalam 
indek composite dengan perusahaan 
yang tergolong dalam indek 
composite dengan perusahaan yang 
tergolong indek Islamic, baik 
pengujian dilakukan persemester 
maupun dilakukan secara kumulatif. 
6. Ada perbedaan antara resiko antara 
perusahaan yang tergolong dalam 
indek composite dengan perusahaan 
yang tergolong dalam indek Islamic. 
7. Tidak ada perbedaan intercept antara 
kedua golongan perusahaan ini.  Dan 
kedua persamaan regresi ini saling 
berinteraksi. 
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